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RESUMO

No dia 8 de setembro de 2025, a Moody’s Local Brasil colocou os ratings das 12 e 22
Séries da 12 Emissdo de Debéntures da Rede Integrada de Lojas de Conveniéncia e
Proximidade S.A. (“Grupo N6s” ou “Companhia”) em revisdo para rebaixamento apds o
anuncio, em 4 de setembro de 2025, realizado pela Raizen S.A. (“Raizen” ou “Fiadora”),
em comum acordo com a Femsa Comércio S.A de C.V. (“FEMSA”), sobre o
encerramento da parceria societaria (“Operagéo”) estabelecida por meio da joint
venture Grupo Nés. A acao de rating refletiu a indefinigdo da estrutura da garantia da
operagdo apds a conclusdo da transagdo entre a Raizen e a FEMSA.

Atualmente, a avaliagao de risco da emissao esta principalmente baseada na qualidade
de crédito da Raizen, que atua como fiadora da divida, em razédo de sua garantia em
forma de fianga para o valor total da emissdo em carater irrevogavel e irretratavel.

A conclusao da Operacgao esta sujeita a aprovagao pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econdomica (CADE), bem como ao cumprimento de condigdes precedentes
estabelecidas em contratos. Nesse contexto, apds aprovagdo do CADE, a Moody’s
Local Brasil entende que ambas as empresas buscarao alternativas para enderegar os
potenciais impactos relacionados a 12 Emissao de Debéntures do Grupo Nds, tendo em
vista que a emissdo conta com garantia fidejussdria sob a forma de fianga prestada
pela Raizen, que, apds a conclusdo da Operacdo, deixara de ser responsavel pelas
dividas da Companhia. Adicionalmente, a agéncia acompanhara os desdobramentos da
operagao em observancia a clausula de vencimento antecipado automatico da
escritura.

As debéntures foram subscritas e integralizadas de forma privada pela True
Securitizadora S.A. (“True Securitizadora”) em agosto de 2023, inserindo-se no
contexto da 12 e 22 Séries da 1632 Emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs). O montante da emissdo foi de R$ 300 milhdes, em duas séries. Os recursos
obtidos tém sido utilizados para reembolso de montantes em razdo do pagamento de
aluguéis ja incorridos ou ainda néo incorridos de imdveis conforme detalhado nos
documentos da operagao.
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Pontos fortes de crédito
— Até a conclusdo da Operagdo, as debéntures contam com fianga integral em carater irrevogavel e irretratdvel da Raizen.

— Experiéncia da FEMSA no segmento de varejo de proximidade, uma das maiores empresas de varejo da América Latina.

Desafios de crédito
— Alternativas para enderegar os potenciais impactos relacionados a estrutura das Debéntures, apds conclusdo da Operagao.

Perspectiva dos ratings

A revisdo da Moody’s Local Brasil se concentrara nos desdobramentos relacionados a conclusdo da Operagao, com especial atengao
aos potenciais impactos sobre a estrutura da 12 Emissao de Debéntures do Grupo Nds.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao ou rebaixamento dos ratings

A revisao da Moody’s Local Brasil se concentrara nos desdobramentos relacionados a conclusao da operagao, com especial atengao
aos potenciais impactos sobre a estrutura da 12 Emissao de Debéntures do Grupo Nés. Enquanto a Raizen permanecer como fiadora
da divida atual, o rating da emissao continuara baseado em sua qualidade de crédito. Portanto, qualquer alteragdo no rating da
Raizen podera resultar em uma mudanga no rating das debéntures.

Perfil

Sediado em S&o Paulo, o Grupo Nds é uma companhia de capital fechado e constituida em 2019 como uma joint venture entre a
Raizen e a FEMCO Brasil Participagdes Ltda. ("FEMCO"), cada uma detendo 50% do capital social. A Companhia atua no negdécio de
lojas de conveniéncia e de proximidade sob as marcas “Shell Select” e “OXXO”, respectivamente. Nos 12 meses encerrados em
margo de 2025, o Grupo Nds reportou receita liquida de R$ 1,6 bilhdo com margem liquida de -23%. No mesmo periodo, a Raizen
reportou receita liquida de R$ 255 bilhdes com margem EBITDA ajustada de 5,6%.

Principais consideracgoes de crédito

Rating da 12 Emissao de Debéntures do Grupo Nés colocado em revisao para rebaixamento diante da indefinicao da estrutura
de garantia

A agéncia colocou os ratings da 12 Emissé@o de Debéntures em revisdo para rebaixamento, apds o anuncio do encerramento da
parceria societdria entre Raizen e FEMSA, estabelecida por meio da joint venture Grupo Nds. A conclusao esté sujeita a aprovagao
pelo CADE, bem como ao cumprimento de condigdes precedentes estabelecidas em contratos.

A Operacao foi estruturada com base em troca de participagao societaria, de forma que nao ocorrerdao pagamentos entre as partes,
sendo que: (i) a Raizen recebera 1.256 lojas de conveniéncias “Shell Select” e “Shell Café” e (ii) a FEMSA recebera 611 mercados de
proximidade “OXX0” e o Centro de Distribuigéo localizado no municipio de Cajamar (SP), além das dividas e caixa disponiveis no
Grupo Nés. Ao mesmo tempo, como parte do acordo, o Grupo Nés continuard prestando servigos de abastecimento e logistica
relacionados ao portfélio de produtos atualmente oferecido por meio de seu centro de distribuigdo, dentro de sua area de cobertura,
para as lojas de conveniéncia “Shell Select” e “Shell Café”.

Nesse contexto, apds aprovagao do CADE, a Moody’s Local Brasil entende que ambas as empresas buscarao alternativas para
enderecgar os potenciais impactos relacionados a 12 Emissao de Debéntures do Grupo Ndés, tendo em vista que a emissdo conta com
garantia fidejussdria sob a forma de fianga, em carater irrevogavel e irretratavel, prestada pela Raizen, que, apds a conclusao da
Operagao, deixara de ser responsavel pelas dividas da Companhia. Adicionalmente, a agéncia acompanhara os desdobramentos da
operagao em observancia a clausula de vencimento antecipado automatico da escritura.

Atualmente, a avaliagdo de risco da emisséo esta principalmente baseada na qualidade de crédito da Raizen (AAA.br estavel), que
atua como fiadora da divida. Para mais informagdes sobre o rating da Raizen, consulte o relatdrio de crédito disponivel em
https://moodyslocal.com.br/.

Com montante total de R$ 300 milhdes, em duas séries, nos respectivos montantes de R$ 43 milhdes e R$ 257 milhdes, a estrutura
da divida ndo inclui garantia real e ndo carrega covenants financeiros. As debéntures foram integralmente subscritas pela True
Securitizadora e lastreiam a 1632 Emissdo de CRlIs.

O saldo do principal da 12 Série ndo € corrigido monetariamente e tem uma remuneragao atrelada a taxa do Depdsito Interfinanceiro
(“DI”) acrescida de uma sobretaxa de 0,70%. A 22 Série é corrigida monetariamente pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (“IPCA”) acrescida de uma sobretaxa de 6,00% ao ano. Ambas as séries contam com pagamentos anuais de juros e
amortizagao do principal em uma Unica parcela nas respectivas datas de vencimento
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Apesar do crescimento, o Grupo Nés reportou prejuizo ao longo dos tltimos anos

O objetivo desta parceria formada em 2019 era ampliar o segmento de lojas de conveniéncia e varejo de proximidade, fortalecendo o
posicionamento competitivo de seus acionistas, além de oferecer uma alavanca de crescimento para expanséo e diversificagao de
sua presencga. As lojas oferecem uma ampla gama de produtos, desde itens de padaria e hortifruti até produtos de higiene, limpeza,
alimentos e bebidas, para atender a necessidade de rapidez e praticidade do consumidor. Além de se beneficiar da experiéncia em
varejo do grupo FEMSA, que atende mais de 12 milhdes de clientes diariamente por meio de sua rede de cerca de 24 mil lojas no
México e mil lojas na América do Sul (Brasil, Colémbia, Chile e Peru), o grupo conta com uma ampla rede de cerca de 7 mil de postos
da Raizen em junho de 2025.

Desde a sua criagado, a estratégia do Grupo Nés tem sido focada em impulsionar o comércio varejista por meio de um plano de
crescimento acelerado, que envolve a expansao de sua rede de lojas de conveniéncia dentro e fora dos postos de gasolina, com o
objetivo de capturar ganhos de escala e atrair um fluxo maior de consumidores. Em cinco anos, o niumero de lojas no Brasil passou
de 1.070 em 2020, para 1.884 em margo de 2025, representando um crescimento anual médio composto de 11%. A operagao conta
com um Unico centro de distribuicdo em Cajamar (SP), que sustenta a cadeia de logistica de suprimentos para as lojas situadas no
estado.

Apesar de ter registrado um crescimento relevante de receita — de R$ 1,1 bilhdo em margo de 2024 para R$ 1,6 bilhdo no exercicio
encerrado em marco de 2025 — o Grupo ainda opera com prejuizo, reportando uma perda de R$ 376 milhdes, frente ao resultado
negativo de R$ 407 milhdes no periodo anterior.

Consideragées Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

a Rede Integrada de Lojas de Conveniéncia e Proximidade S.A. é uma companhia de capital € controlada em conjunto pela Raizen e
FEMCO, na proporgéo 50/50 do capital social. O Conselho de Administragdo é composto por seis membros, sendo trés
representantes da Raizen e os outros trés, da FEMSA. Apds o encerramento da parceria, a Moody’s Local Brasil antecipa que havera
alteragdes nas questdes de governanga da Companhia.

FIGURA 1
O Grupo Nos surgiu a partir da joint venture entre Raizen e FEMCO
Atual estrutura societaria, que serd modificada apds o encerramento da parceria

FEMSA (México)

100%

Raizen S.A.

50% 50%

Fonte: Grupo NGs e Raizen

O setor varejista tem moderada exposigdo a riscos ambientais. Globalmente, a exposigao a estes riscos esteve relacionada a
varejistas com grande concentragao de lojas, centros de distribuigdo ou fornecedores em regidoes geograficas propensas a eventos
climaticos extremos, como inundagdes, falta de energia elétrica por periodos prolongados e danos fisicos as lojas ou interrupg¢des no
fornecimento dos produtos e servigos. Devido a sua forte concentragao na cidade de Sdo Paulo, além da presenga do centro de

20 de outubro de 2025 Relatério de Crédito — Rede Integrada de Lojas de Conveniéncia e Proximidade S.A.



MOODY’S

LOCAL Brasil

distribuicdo da Companhia em Cajamar (SP), essas regides estdo expostas aos impactos dos riscos climaticos, dentre os principais,
o histdrico de alagamentos, interrupgdes no fornecimento de energia elétrica e dificuldades no escoamento logistico.

Com relagéo aos riscos sociais, o0 Grupo Nés possui moderada exposigado. Tal exposigao se da, principalmente, pela relagao direta
com seus clientes, o que implica em riscos relacionados ao uso crescente de dados e big data - vulneraveis a violagdes que podem
dar origem a questdes legais e de privacidade. Além disso, o setor em que a Companhia atua enfrenta riscos vinculados as
mudangas demogréficas e sociais, que impdem desafios as companhias do setor frente a mudangas de comportamento e habitos do
consumidor, além da adaptagdo as novas modalidades de compras disponiveis no mercado, sobretudo dos canais digitais.

Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das defini¢des dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsididrias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizag&o de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Austrélia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuério declara e garante a
MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n3o ird, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s € uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigag&o de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais néo tém a intengéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuarios localizados na
India em relagédo a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQ') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA") (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Japéo, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito', e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicéveis aos 'Negécios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Jap@o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer
requisito de divulgacdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que n&o seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Reptblica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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